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1. Introdugao 
O intuito de Keynes ao fundar um novo marco conceitual 
- a economia monetdria - alternativo a lei de Say ricard
iana nado 
se resumia a uma mera preocupagéo académica.
 Pelo contrario, o 
principal motivo, que o levava a tent
ar produzir uma critica tao 
radical, era a constatagao da total incompet
éncia da visdo clds- 
sica (1) para lidar com o mundo real e, particularmente
, com as 
crises do capitalismo. 
"gm minha opiniado, a principal razdo que leva o proble- 
ma das crises a ser insoltivel...deve ser buscado na 
falta do que pode ser chamado uma teoria monetdria da 
produgao...(As) hipéteses sobre a economia de trocas 
reais (2) tém sido tdcitas...Ndo nos é dito que condi- 
goes tém que ser asseguradas para que a moeda seja neu 
tra...(e) suspeito que (tais condigdes) sao precisa— 
mente as mesmas que garantem que as crises nao ocor- 
rem", (Keynes, 1973a, pgs. 408 e 410). 
Os "ricardianos" ndo podiam conceber que as crises fos- 
sem originadas pela propria légica 
de funcionamento do sistema 
econémico e, por isso, prescreviam solugoes 
anti-recessivas - co- 
mo a redugdo dos saldrios nominais - que tendiam, 
na visdo keyne- 
siana, a agravar ainda mais a depressdo. Como o pensamento cl
as- 
sico era hegem6nico na sociedade anglo-sax6nica 
dos anos 1930, o 
objetivo de Keynes em formular uma teoria alternativa 
era funda- 
mentalmente ampliar a legitimidade e 
a capacidade de persuasdo de 
suas idéias. Nesta tarefa, sabia que iri
a enfrentar um adversa- 
rio formidavel; 
", forga da escola ao auto-ajustamento (cldssica) re- 
side no fato de ter por trds de si todo o corpo da 
doutrina e do pensamento econémico organizados nos ul- 
timos cem anos. E um produto de mentes argutas e€ per- 
suadiu e convenceu a maioria das pessoas inteligentes 
e desinteressadas que a estudaram. Tem um enorme 
prestigio e uma influéncia muito maior do que parece a ' 
primeira vista. Isto porque estd ror tras da educagao 
e dos modos habituais de pensamento, nao apenas dos 
econanistas, mas dos banqueiros, homens de negdcio, 
funciondrios piblicos e politicos de todos os parti- 
dos." (Keynes, 1973a, pg. 488). 
Apontou, também, o que a seu ver eram as duas diferen- 
gas bdsicas entre seu pensamento e o dos economistas classicos:
toned primeira novidade, encontra-se no fato de susten- tar que néo 6 a taxa de juros mas o nivel de renda que assegura a igualdade entre poupanga e investimento. Os argumentos que levam a esta conclusao inicial sao inde- pendentes da minha subsequente teoria da taxa de juros ©, Na verdade, cheguei a ela depois de haver formlado @ primeira teoria...(A segunda novidade foi a constata- 
G40 que) a taxa de juros de um empréstimo de uma dada qualidade e maturidade deve ser fixada em um nivel que, 
na opiniao daqueles que tém a oportunidade da escolha - 
1-€. OS proprietdrios de riqueza - iguala as vantagens 
de se reter dinheiro ocioso as de se manter o emprésti- 
mo". (Keynes, 1973b, pg. 212). 
Diante desta perspectiva, o presente trabalho tem 
objetivo abordar 
Teoria Geral - 
réncia 
por 
as duas novidades apontadas por Keynes em sua 
Suas teorias da determinagdo da renda e da prefe- 
pela liquidez - do ponto de vista da poupanga e do finan- 
Clamento de uma economia monetdria. Inicialmente, sera apresen- 
ta i ‘ 2 , doo conceito de economia monetaria, acentuando suas diferencas 
r 
“ * . 
f ente aos Postulados da economia cldssica. 
Ccar-se-g +s . Tse-a contrastar a visdo de Keynes a respeito da poupanga no eee da Moeda (1930), quando ainda estava preso A tradigdo wickselliana, e na Teoria Geral (1936), 
Vv . . amente rompido com © pensamento ricardi 
recupera-se o 
Em seguida, bus- 
quando ja estd definiti- 
ano. No terceiro tdpico, 
debate de 1937 com Ohlin quando Keynes estabelece 
as bases i aa . de diferenciacdo entre os conceitos de poupanga, finance 
@ fundi ; ——ding. Finalmente, nas conclusées, pretende-se apontar algu- 
Mas impli S : . : Plicagdes da teoria keynesiana da Poupanga e do financia- 




2. A Economia Monetaria e a Economia Clas
sica 
Durante a transigdo do Tratado da Moeda (TM) para a 
Teoria Geral (TG), Keynes desenvolveu um novo Barge tedrico - a 
economia monetdria - em oposigdo ao de economia classica, baseado 
na visdo ricardiana. Para ele, a economia classica estava funda- 
da em um "mecanismo qualquer que garante que o peter aes rendas 
monetarias dos fatores é, no agregado, Sener, }8Up1 a proporgdao 
do produto corrente que corresponderia 4 participagdo do fator em 
uma economia cooperativa"(3). Tal mecanismo assegura que a 
igualdade entre despesa e custos agregados se dé ao nivel de ple- 
no emprego. 
Em uma economia formada por produtores individuais, a 
Lei de Say e o nivel 6timo de produgdo sa4o garantidos pela iden- 
tidade entre as decisées microeconémicas de oferta e de demanda. 
Cada um leva ao mercado uma quantidade de produtos que, em valor, 
é exatamente igual a sua procura por outros bens. pee uracot 
a 
jintrodugdo da moeda, exclusivamente como meio de troca, nado alte- 
ra a situagdo. 
Mesmo a substituigaéo do produtores independentes por 
firmas maximizadoras de lucro - o que Keynes ieee a economia 
empresarial neutra - nao produz um rompimento definitivo com os 
ees cldassicos. Para isto, basta que os Prepeliedor cs 
ci sua forga de trabalho de acordo com a respectiva desutili- 
ne inal e que os fundos que excedam a despesas das unidades ee tiaaec gies sejam reciclados para firmas deficitdrias Gama 
ai um mercado de capitais, em que a oferta e a demanda variam de 
acordo com a taxa de juros. 
Isto, no entanto, s6 se verifica se a moeda cumprir 
’ 
o papel de meio de pagqamentos. O dinheiro facilita as apenas mh, i i 
as mas em nada afeta as condigces de produgdéo e distribuigao troc 
consequentemente, os pregos relativos. Na economia classica, 
is 
. _— n . a. 
nha-se que os resultados das decisGes economicas fossem pas supu = sa : 
‘yeis de previsdo através da probabilidade. O futuro seria algo siv 
determinado pelos antecedentes do passado e pelas circunstancias
d5 presente. 
: 2 3 #5 3 
de aplicar mecanicamente o calculo de Triscos e beneficios aos d dos disponiveis 
: Neste contexto, 
Obedece a4 qualquer 
Manter um ativo estéri 
quanto os 
reter moeda como reserva de valor nao 
base racional, Nao haveria motivos para se 1 quando existem 
titulos financeiros, Se ndo ha a Perspectiva de um con raza&o para se Poupar a renda corr 
Substitutivos tdo seguros 
que, além do mais, rendem juros. 
Sumo ampliado no futuro, nado ha 
ente. 
Preocupado em explicar as crises, de economia Monetdria, q a moeda desempenha no mundo re da atua tanto sobre os 
quanto sobre 
longo Prazo - 
integrar 3 teor 
Keynes introduziu a 
idéia 
ue busca relevar o papel ativo que al. Ao invés de ser neutra, a moe- Precgos relativos, 
as decisées de cu 
investimento, 
através da taxa de ju- 
THO - ‘nivel de produgdo - e de Para dar conta disso, Keynes buscou ia econémica as idéias de incerteza e de tempo do 
mundo real, Como ele mesmo afirmou: 
2 i 
mais importantes é de 
carater econémica @ diz respeito 4 riqueza. oO objetivo 
geral da acumlagao de riqueza é Provocar resultados ou 
resultados botenciais em uma data rativamente e, 
= Be indefinidadmente distante," (Keynes, 1978, 
3 sei ma , Portanto, suje to a u 
Tal desconhecimento sobre o fu- 
Oto oO resultadd eGoanGuico espe- 
Lol 
ser 
nto dos empresédrios passa a 
r plenamente as condigSes originais em gue Eat 
Someday, Oh agents tem que se decidir em fungdo de uma perspectiva 
de realidade Ndo~prob 
construida em sua imaginagdo, a S sentimentos empresariais, 
Serd obtido depende, entretanto, 
O resultado que ©conémicos que nado es 
das atitudes de outros agentes tao sob seu controle direto n em sob o coman- 
5 ms : 
Hoo 
Aos que decidem nao restaria outro Papel que nado 
orga-— nenhuma insti tuigdo centralizadora que pr concilie 
e a 
do de e 
1Z i arla
ls. n e todas as decis6es empres i 




daquele oie dor de trocas, el m agiliza oer Mais importante do que ser u - tk aes 
* . 
e 
titativa. ; dawg Sabeee a quan . i um instrume 
a = i i WARE EME amento dos fo alana & incerteza quanto ao comport ; dos empréstimos 
nomico frente a l duvida, a estratégia defensiva e uv ' Em caso d 
em que se : a um momento 
futuro. decisdo de investimento par eci 2 iar sua é adia 
guro oO. Neste de ser espe
rad uanto ao retorno que po i q i ais segur sinta m 
i ue sua a usar a moeda como um ativo, uma eremeio tempo, pager tida pela existéncia de contratos q wo liquidez ae 1 et we mdbaelleeaiee" os Mera oe pagamentos Sa aemieth rete basicos para oS agentes existirdo pois 
algum tipo de coordenagao frente ao fu
turo incerto. 
rem 
i i como , steril, ixa assim, de ser um ativo aj A moeda de 
a dendo juros, i esmo nao ren teoria quantitativa. M a ugnava prop 
e 
in- s as 
xt de a um on a ( e em um co
nte Oo Pp émi su liquidez que, r ent apr 
oO s q lro. No er mais atr e do ue um retorno finance teza d aent e f p cer 
do i 
jeito a a a os esta su 
£ ] Oo valor dos ativos na&o-monetari re ’ mun 
diferente- 
x * s. A moeda, ntido inverso a taxa de juro en Eales ee ot 
Oo e 
4 se : n 
tuagoes em s ndo ndo-inflaciondrio, imu 5, em um mu 
e, mente, 
S as transa- 3 capita po serve de unidade de conta para toda j 
e a : 
| i ‘ i i so diante de um u- cae omi Para um investidor, ndeci ia. 6 da econ goes 
i uro de trans- 3 iculo mais seg o dinheiro sempre e€ o velicu incerto, turo 1 
: o tempo. éncia de seu capital n ferenc 
o 4 ek * zoe 
Uma das caracteristicas basicas da economia a 
a 
+ 1 Cc a em eune algumas propr iedades omo moed um b que r zar a em util est 
£ a qg g 
- iN res he arante elev op m1o liqui e iE r m um 1 ad re de dez 
oO 
u icul par 
rd 7 da Teoria Gera ao aborda a teorla das p ea £ ies r r su + faxas FO 
jtulo 1 
cap 
i ue: de juros, Keynes afirma q 
ma 
O prazo, uma moeda (tem) tanto a_ longo como i ae oe se 
iat Ae eias. Tee quer aide Ge S resdrios nao are ena...Isto quer dizer que os emp’ maito pequ
podem aplicar 4 vontade trabalho Para produzir dinheiro €m quantidades crescentes A medida que seu preco (rela- tivo) sobe ...(Além disso,) a moeda tem uma elasticida- de substituicado igual, ou quase igual, a zero, significa que, Oo que quando seu valor de troca sobe, ndo apa- rece nenhuma tendéncia para substitui-la por algum ou- tro fator, a ndo ser em Proporgao infima", (Keynes, 1983, 161 162). 
AD lado desses aspectos, 
Propriedade, 
contratos: 
Keynes também introduziu uma outra 
2 i de 
associada 4 fungdo da moeda como unidade 
fatores de 
que ndo é nem po- 






O prémio de liquidez da moeda é ainda garantido por seu bai 
custo de manutengao, 
"...€ uma caracteristica dos bens finais, que nado sao consumidos oy utilizados mas mantidos em estoque, in- correr em custos Substanciais de manutengdo por estoca— i deteriorag3o, de forma tal que produzem um egativo €nquanto sao mantidos; ao passo que estes custos sao reduzidos a um minimo proximo a zero No caso da moeda," (Keynes, 1979, pg. 86). 
" 
1 pois, se os Manutengdo fossem aprecidveis, compensariam o 
efeito das PrevisSes sobre 9 valor do di i futuras (As) vanta i 
guma em forma d tengao no correr do t @ custo de manu- empo" (Keynes, 1978, pg. 163). 
Por todas essas . . 
+ 
r 
Caracteristicas, especialmente a de se 
a unidade de contratos de Saldrios, a moeda, na economia monetd- 
ria, Constitui um instrumento presente e o futuro (5). 
fere a qualidade, até enta 
de ser reserva de valor. 
Sacionais, a lei 
Oferta e a demanda a 
Privilegiado de ligagdo entre o 
Seu elevado prémio de liquidez lhe con- 
° negada pelos economistas cldssicos, 
Se a moeda 6 retida para fins nao-tran- 
de Say deixa de garantir o equilibrio entre a gregadas. 





des. Tais jeita a flutuago tdria é intrinsecamente sujeit na, agrecntekee ia moneta auleuiareneia, a economl 
decorrem da 
or ai do Keynes, ducdo ou sej 
* 6es, segun 
tos de pro situagoe a sas e cus 
a de- espe ; adas pelas 
i =) entre 
ial, ger tease demanda’ efetiva € a potenctaly verificariam nos os 3 5 ndo se ferengas entre ducao. Tais flutuagdes so na oe a roaugao. 
As firma cisées de = piiblico ndo emprestasse 
°o m que casos @ 
= s erdas 
Oo ue na at a 
£ 5 re" 
i ao oco 
r Pp 
( q ) ' lc
a, geralmer en 
i 





ue o mundo real nado esta sudelae AF SEP Cientes de Asai os empresarios realizam eaae 
PSM ne investimentos a pa
rtir dos Pree asaG ere 
ean ns tes em moeda e nao 
com base na acs pa oe 
dos e dos custos iene Mib
iticarsia una econamia empres
a 
See , 1a desuti
lidade é€ igua . 
stat 2 ema a eo ie De ndo-lucrativa em ead
 at 
de seu produto are ‘5 equilfbrio de
scrito pele econ fe eld 
eA reeitiak ins possibilidades 
de aan lepEt? Mire te 
sica se resume a — no emprego. Foi com esta qscia aes a 
Te sd nee seu l
ivro de 1936 de Teoria 
Keynes decidiu 
dos e ao longo 
tanto, importante observar que, Rapes ee he : aMees : eito 
E, no en nie (econe 
Fe a relevan 
ata) Ao de TG, i ree reparcs ‘ i avelmente. end seu contetdo variou consider Cree Pye nO bint 
corey ae rcebe-se claramente que pre domingo © : a eco 
nhos de 1933, a da ruptura conceitual com 




i1tiva a @nfase do livr
o 





Svia foram reduzidas a al- 
gao consumo, 4 & economia monetdria i adas relacion 
: fun- aram a ser: a Os aspectos relevantes pass Ws tao. ne 1mente mudada. iplicador e a preferéncia pela o multiplic 
questc6es iginas 2 1 e€ a poucas pa do pardgrafo nico do capitulo bentitula: "O In- gumas ee uma parte do livro que se su itulo 17, em do capi 
2 w ‘ Investir’. yo a centl 
Qo sao i r este recu 
s que levaram Keynes a realiza us, vaciee Ss) cause i insegur 
A precisadas. Pode ter sido 9g eee alert ificeis de serem 
ue parece Gre es: a que estava propondo ou, © q 3 tur to a rup quan 
e 
t 
uma decisao estrategica d




académico viesse a reduzir ou a comprometer Oo impacto politico potencial de suas idéias. Dentro desta perspectiva, a Teoria Ge- 
tedrica acabada, 6 um livro por objetivo imediato persuadir o 
dos pela. "Santa Inquisicgao" 
de politicas 
ral, longe de ser uma obra 
que tem 
s leitores, até entdo conquista- 
ricardiana, a aceitar a consisténcia Macroeconémicas de estimulo & demanda efetiva. 
A evidéncia de que Keynes nado havia abandonado a concep¢do de economi 
©€M Sua resposta as criticas de 
1937, onde retoma, 
definitivamente 
@ Monetdria na TG 6 encontrada 
Jacob Viner (9), 
com todo o vigor, 
certeza e moeda em um mundo real, 
publicada em 
OS conceitos de tempo, in- 
3. A Poupanga € 0 Financiamento; a Transigdo do Tratado para a 
Teoria Geral ——tia Geral 
Em seu Tratado da Moe 
Preocupado em romper com a 
objetivo é, 
da,(T), Keynes ainda nado esta 
ica. Pelo contrdrio, seu 
real e monetdrio, supe- 
"um dos principais 
Comc se pode Perceber, Keynes, economia Capitalista 
- . pad a nesta 6poca, ainda vé 
©Ma que possui um centro de gra- Seu intuito no Tratad 
€xPlicitando quais Sp WeCaniemos) que’ a fasem Flukuar. am 
torno a um eixo e que a levam a ie ransitar de uma determinada si- 
tuagdo de equilibrio Para outra, 
o é dinamizar a teoria econGmica 
classica, 
Nesse P€rcurso, Pelas idéias de Knut Wicks tencgado 
Keynes foi 
ell, 
© 4 substancia da teoria teoria deste Tratado" 
¢do 
Profundamente influenciado 
Chegou mesmo a afirmar que "a in- 
de Wicksell é muito semelhante a 
Como veremos adiante, 
taxa natural de juros, 
€ com a PoOSsibilidade sistema bancdrio, era Clara influéncia 
com a existéncia de uma terminada Pelas expectativas ser berturbado pelo 
sua preocupa- 
mesmo que de- 
do equilibrio 
wickselliana. 
ini¢g6d ituais busca jd nas defin des conceit ; No TM, Keynes ’ 
eres 4 
ivei brio e as flutu if ngas entre os ni s de equili as di ere marcar 
- ou : lucro um ganho um bom marshalliano, considera o : ne 
= o 
Srios. uma 
gdes. Com ado (windfall) dos empresarios - inesper nae perda 
de i onto da escala { evista no cdlculo relativo ao p ; areca aRpe 
i o em ' 
que nado esta p equilibrio, maximiza o retorno em ao que, produ¢ 
Assim: i dos fatores. os relativos dados os pre¢ 
de Produgdo (CT) s (Y¥) - Custo = Renda dos Fatore Lucro (Q) 
Esta di ferenga entre a renda dos fatores eo custo de 
pro ug ' g g p cesso econo- d ao e un y origem no 
fato deo ro Keynes, i tem s do 
mico levar tem po. Existe uma defasagem ten poral entre 
a oe 1sao 
: nvest da nce1lo oO de uma nova capac ade i nament dad d i em fu e i ir e a entra 
de produgao Isto faz com que, frente a uma frustr agao 
negativa 
uas <a a ' mpr esario possa recuar e oO de s t tivas nem sempre oe 
d t 
das as suas dev tratos de longo pr que ja decis6es, evido aos contr azo 
Do mesm od i e de perspec tivas de maio firmou o m Oo, mesmo diant 
res 
oO er oO ue iamente decorre antes do aument Fees Pp iod q necessarila 
oO 
£ e ore es a e os contratos de long pra- da ofer d fato s peci lizados oO 
os empre i promover este aum e sarios tem que firmar para r ento gu 
tem- um certo prazo de 
ZO--- 
: 5 de porque, por a licagées ta, sao exp de ofer 
existir" (12). lucros podem por os 
i i arte Esse lucro inesperado ndo constitul, para Keynes, p 
i irio nivel e pou- (Ss) da comunidade pols, do contrario, ‘ d oupanga 
da p Pp , . 
seria independente de seu nivel de consumo 
Cc Por este 
panga 
vO Pp 1 de ini ivel norma ou anga e tambem defin da com base no niv 




oO q i de W a e duas on- d a ri ueza da comunida ( ) p ssa a ter esm modo, Do m 
e os lucros. a a poupanga expansao, tes de 
dw=qaq+s (3) 
i i to 
nvestimento co e I i 1 t rr nte ( ) e déntico ao aumen o valor do iComo
10 
da riqueza da comunidade (dW), Pode-se reescrever a equagdo (3) da seguinte forma: 
[ ='0-4 1s (4) 
Finalmente, da equacao (4), pode-se deduzir a determinacdo dos lucros: 
QS1-65 (5) 
Para Keynes, as equagcdes (4) a0 principio da demanda efetiva. 
em bens de capital, que determina 0 timento Seja superior A poupanga sur tes lucros necessariamente 
investimento que foi 
individuais de consumo 
e (5) estao sujeitas 
E o dispéndio, particularmente 
nivel de renda. Caso o inves- 
ge uma parcela de lucros. ES- 
Servirdo de fonte de financiamento do 
realizado, independentemente 
ou de Poupanga, Se, 
1 
das decisdes 
por exemplo, algum em- ¥ Parte de seu lucro, o que estard fazen- é transferir, através do aumento dos pregos, uma 
Parcela de seu lucro Para um empresdrio do setor de bens de con- se decidir aumentar sua Poupanga, 
Presario desejar consum 
do, na Pradtica, 
: Do mesmo modo, 
de forma imprevista, em detrimen 
4 geracdo de Prejuizos, 
bens de consumo. 
to de sey consumo normal, 
de igual valor, 
Em ambos os casos, ao financiamento do investimento nao 
Segundo Keynes; 
© resultado sera 
Para os produtores ae 
© volume de renda necessdrio 
se altera. 
0s lucros, como fonte de ca- 
Pital, s&o como um Jarro de viuva, que permanece ines- nao importa o quant © seja devotado a uma vida : Quando, por out. 
empresdrios, enquanto classe, poupanga, a mesma de antes"(Keynes, 
1953, Pg. 139), 
TL 
C ' resa— ND n a Oo Os emp ( o entanto, a produ¢ o leva temp = 
d d " a a de atl r existéncia de u- i e i as expect vas a r1ios eci p rtir su 
: speradaos a a decisé de rodug¢ = Ln cros inesp d tende a fetar s Cc es Pp 
ac e€ ‘ 
i to n Oo eg i es. Como eynes afl : u- vestimen os perl dos s uint K es os 
(o 1 os i 2 sae rnam-se cros p ) ) uma Vez trazidos a existencia to 
do 1 | eme = se gue; de fato,...0 ucro ou 
u re 1zZ 
causa q e, subsequent nte, se f Oo 
oO revisto ea mo in ipal da mudanga ( 3) At prej 11Z p la princl raves 
es 7 i u pro- £ Oo (= iva
 cro desencadeia m d eu e bre as exp ctati Ss, Oo lu eito s
cesso cumul ativo de desequilibrio (a la ae ) . Nao ha 
as- 
matico g g ta ex1s nela fas um h mecanismo automatic ue aran a ténc d 
sim, nen 
Oo. ilibrio estdvel a longo praz equ 
damental. Neste processo, os bancos a Senne eae 
omamente, & a capacidade de aa meeps ae SEEN desequilibrios wa ae 
ei Gecdiro a i, tires Nao basta que os emprasattos rea poupennS S a i Se fe para que decidam ee ees antecipando boa ren apazes de ter sob seu comando uma gq - (também) tém que 1 no, e de recursos de capital e, para ¥ me 
a ae . et de juros nfo seja tao alta a ponto 
é necessdrio qu 
té-los" (14). 
de juros que equilibra a BOuBSDS2 haere 
at Keynes, seguindo a tradigao wicks oe 
ee kane a taxa de juros efetiva ou de merca On ea 
SE ee eR iolnz um hiato entre a poupanga oe 
rerets “sau as ssam a ter um papel de severe he Geena 
MEO dee te ae Tal hiato se deve a sensibilidade : ; 
do dispéndio agrega el uma vez que "no caso ‘al poupang aa 
Pape cs te des i na taxa de juros é direta e ie bie ar 
eae egy frequentemetne de pequena dimensao, esp 
sar de, na pratica, 
w (16)... to prazo" ( ; te no cur cialmen 
longo prazo, a taxa de juros é considerada, wee 
- 5 heeneicitn imediata frente a uma _ ale 
ihe Aa iado no futuro, sendo fixada pela interseca 
alps Ti de investimento. Entretanto, no curto prazo curvas de poupa 
= ue isi a de juros vai cor sti tui a per spectiva ba ca do TM - a tax 1 gq
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d2epender do que, na TG, foi chamada de preferéncia pela liquidez. 
Neste sentido, ja se enuncia no Tratado a possibilidade de a moe- 
da ser retida por motivos especulativos; 
4 
"Quando um homem esta decidindo quanto poupard de sua renda monetdria, estd escolhendo entre o consumo pre- sente € a propriedade de riqueza... Na medida em que se decida em favor da poupanga ainda existe uma decisdo a fazer pois ele pode reter riqueza quer na forma de moe- da...quer na forma de empréstimos ou de capital real... A decisao sobre o volume de poupanga...(e@ sobre) o vo- lume de investimento referem-se integralmente a ativi- dades correntes. Mas a decisdo de manter depdsitos bancdrios ou titulos 6 relativa nao sé ao aumento de riqueza dos individuos mas também a todo o montante de seu capital. De fato, como o aumento corrente 6 apenas uma parcela insignificante de todo 0 bloco de capital existente, ele ndo é mais do que um elemento de menor importancia" (Keynes, 1953, pg. 141). 
Pode-se perceber que Keynes ja tinha claro em 1930 que uma parcela da demanda de moeda nado era determinada pelas condi- goes correntes da economia. Como os fluxos de nova 
respondem a uma parte infima de todo o 
as decisGes sobre sua composigdo nado 
renda mas sim pelas e3 
ao futuro, 
riqueza_ cor- 
patrim6nio ja acumulado, 
estardo determinadas 
cpectativas de seus detentore 
Caso movimentos altistas ou baixistas nado pensados pela 
pela 
S com relacgdo 
sejam com- 
quidez pelos bancos, o 
consequentemente,os 
Maior ou menor oferta de li 
resultado serd que a taxa de juros e, 
inves- timentos serdo atingidos. 
Nesse caso: 
"...0 preco efetivo dos investimentos (que €o inverso da taxa de juros) é Oo resulta do do sentimento d publi- co e do comportamento do sistema bancdrio. ...é de prego no qual o desejo do publico de manter Savings deposits (moeda) é igua 
g 5 
de Savings de sits a O sistema bancdrio pretende e 6 capaz de criar"(17), 
Na Teoria Geral, a questdo da poupancga toma um Keynes abandona a idéi 
gravidade no Sistema econémico. 
economia 
cardater diferente, 
ada existéncia de um centro de 
De acordo com a visdo baseada na Monetdria, perde sentido se identificar um ponto de e€quilibrio estdvel a longo pr azo. Pela mesma razao, deixam de 
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ilidade alguns dos conceitos do ue ° “ace 
eS 
a paetaa tural de juros. Como ele proprio afirma: 1 
ages, Sth abs e servi (no Tratado) deixaram de ser pad
a 
oF eee oa we minhas idéias com precisdo"(18). Também 
Os ae Re eee da substituigao entre poupanga e eoneer 
mg ey i a anémalo adicionar-se os lucros 4 renda...pois, 
Sahin, 4 a oupanga jamais poderia reduzir-se, qualquer que 
Leah g ik ace ae gastos do publico em consumo corrente..." 
aor She ye na Teoria Geral, tal anomalia passa a ser re- 
ne ia ae sempre igual ao investimento, qualquer que 
venha a ser o nivel de consumo. 
& preciso ter claro que o abandono da ioeia de centro 
id a obriga Keynes a redefinir seu conceito ee poupanga, de gravidade do no Tratado. Ja nado faz mais sentido manter tal como formula a e SeQ, ou seja entre a poupanga normal e a uma diferenga * oh a renda ndo consumida 4, necessariamente, 
forgada. meen i ualquer adjetivo. Neste sentido, as equagées 
nee a ef oe dt ser reescritas de modo que: (2), ' 
Ya Sl a Ce (2) 
dav = s' G3") 
s! (a Uy eo) | i) 
incipi etiva, é o continua valendo o prin o da demanda ef ; 
ee mina a renda - éndi i imento - que deter i dio - o nvestim 
St ae isd indivi is de consumo om independentemente das decisGes vidua oupanga — ell 
e de poupanga. Neste sentido: e 
iversal, de que um ato "a idéia absurda, embora quase univ ] te
a ee individual é tao favordvel & demanda Peo 
aS aanen outro de consumo individual emana so ae 
c j ir uma riqueza, i e@ o desejo de possuli 3 
eon wees idéntico o de fazer um investimento dave; 
D eceaiase procura por bens de capital, F nee a 
a i @ que a poupan - do respectiva, de onde se segu E a0 
aa earabece o investimento corrente a medida que 
Sceeh heoves 
diminui © corsumo atual... (Ora) pare que um individuo 
aue possa atingir o seu fim,cue e 0 de adeuirir ricue 
za, nao & necessario que um novo bem de capital seta r 
produzids rara satisfaz@—-lo.C mero ato de pounar realiza
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do por um individuo, sendo bilateral 
individuo a lhe transferir ali 
va" (20). 
,+--Obriga outro 
guma riqueza, velha ou no- 
Em uma economia monetdria, a decisdo individual de pou- 
par é, necessariamente, feita em unidades de moeda. Ao fazer is- 
©o agente abre mado de trocar seu dinheiro por bens de consumo 
em favor de um aumento de sey Patrim6nio (21). 
este 
so, 
O ativo, no qual 
aumento de riqueza se materializard, depende da preferéncia 
pela liquidez do poupador que tem a sua disposigéo desde moeda 
até bens de capital de retorno a muito longo prazo. 
No Tratado, o ajuste entre consumo, Poupanga e investi- mento dava-se através do nivel de precos, uma vez que as decisdes 
nesperado. Assim, "se o 
-+-O prego dos bens de consumo au- 
€ oO novo investimento excedente ao volume da poupanga se 
de produgdo eram dadas e o desequilibrio i 
investimento excede a poupanga 
mentard; 
materializard nado por abstencaéo involuntdria do consumo 




0 lucro inesperado é, portanto, 
da na medida em que nao foi 
(23) 
uma poupanga forcga- 
desejada_ pelos agentes econémicos 
Na Teoria Geral, a necessidade de ajuste entre a renda, 
S individuais de consumo 
multiplicador, Neste 
efeito sobre os precos, 
principalmente, 
Oo investimento e as decisée 
leva-nos ao conceito de 
sentido, além de um eventual 
um aumento nas despesas tende, 
a provocar um aumento da 
economia esteja em pleno emprego; 
também e 
Produgdo, a menos que a 
"...Salvo condigdes em que as industrias de consumo ja estejam perto de sua Capacida otal, de tal modo que 
aumento co - dente do equi 
intensivo, ndo ha 
No Tratado, todo o Processo de mudanga gem na frustracdo das expectativas de prego 
tem ori- 




temente na existéncia de lucro ou prejuizo a
es 
i ee : 1, o nivel de demanda efetiva e 
de pregos estado e 
pl eae stevigoes destes agentes. A oferta se 
oe tanto 
mee os ibdelo do gasto autdénomo quan
to ao secundario, de- 
ao impact  p 
corrente do efeito multiplicado
r. 




£ tragdo nas expectativas de curto 
prazo. Para ele, 
de de frus 
"Srros" que sé teriam valor analitico caso tava-se tdo somente de “err  
fossem: 
i a demanda 
"um dos fatores Ee Leta ates ie SE ee 
adct cote 
i ubsequente. ...(mo en C oo 
rears de inportancta secundaria. Sua sitess 
ee 
ee argumento real pois a demanda efetiva 
xpectativas cialmente a mesmo se eu ans umlaee que a Se 
rae 
i OS... razo sao sempre sancionai . 
on 
ene ea ieengule as forgas See ele Gaal 
oe 
de equilibrio da técnica de erro e sig pe a 
cate 
empresdrios descobrem aonde esta posiga 
(Keynes, 1973b, pgs. 181 e 182). 
i i i 3 
uase 
Ja a questdo do financiamento
 do nvestimento = q 
que 1g ¥ 
i i temente do que
 
ignorada por Keynes na Teor
la Geral. Diferen 
i a uma 
unica 
j feito no Tratado, lim
ita-se a tratar o tema 
em 
havia 
inicio do capitulo 13 onde afirma que: "...a curva de 
orien, re inal do capital comanda as condigdes em que se de- 
ee 4 art oniveis para novos investimentos enquanto a ta- mandam mee re termos em que estes fundos s&o corretamente 
xa de juros 
oferecidos" (25). 
& como se, dada a taxa de juros, os Funges cP ome oe 
dos ao investimento. Com base nesta interpretagdo, al 
a i keynesianos tentaram explicar que a poupanga fi- 
are BP etic no final do processo multiplicador. Para 
ae _ aa tal explicagdo € estranha pois "ndo se pode finan- 
ve ee a ois que aconteceu, se era necessdrio fihancia-lo 
ee a eats (26). Essa questado foi, no entanto, me- 
aN eae por Keynes em artigos posteriores 4 Teoria Geral e, lhor 4 
te motivo, sera objeto do prdéximo tdpico deste trabalho. por es
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A Poupanga e o Financiamento: o Debate com Ohlin 
Ao longo de 1937, Keynes teva Oportunidade de, em va- 
rios artigos, responder aos criticos de say novo livro. Seu prin- cipal interlocutor nessas foi Bertil OQhlin, um eco- 
de tradicgado wickse2lliana, 




Onlin compartilhava com 
cardianas e tamb4m 
Preocupado ©m sustentar Propostas 
zagao do gasto pibli 
M2smo assim, 
estava 
que defendessem a utili- 
co como instrumento Para conter o desemprego. 
atacou violentamente vdrios aspectos da Teoria Ge- ral. 
Em sua opinido, havia sido um erro o " 
nes 4 metodologia do equilibrio, 
namico" (2078) 
retorno" de Key- 
evitando um tratamento "mais di- 
baseado na diferenciacdo entre conceitos ex-ante relacionados a planos e expectativas 
perfodo jd terminads. 
feito a 
~ © ex-post - referidos a um 
A op¢do pelo métoda do 
andlise keynesiana incorrer na falha gd 
do multiplicador como 9 elemento que permite, a Partir do timentos, determinar, a qualquer tempo, 
Ohlin, o multiplicador era 
igualdade ex-post 
equilibrio havia 
€ relevar o papel 
inves- 
° nivel de emprego, 
baseado na 
e investimento. 
Keynes teria que: 
um truismo, 
entre poupanga 
teoria ndo fosse tautoldgica, 
necessaria 
Para que sua 
"...(ter usado) 
i a expectati 
° 
tivas, planos e actes, baseados am uma termi s --Mas ele definiu seus conceitos de re i 
" - c 
investimento 
© propensdo a consumir de forma ex-post. ate) ° 7 
clocinio de Keynes é €x-post e, neste caso, nada expli- 
Ca ou é€ ex-ante e ... esta completamente i (Ohlin, 1937a, pg. 236). oe 
Além desse aspecto, 
tratamento 
questdo do financiamento do inves- timento, 
7 axas de juros quer Sti- 
ca dizer 9 mesmo). De todos ae J quer, na prati 




inici sos em dinheiro e 
ee oe eee ea eateconivel no inicio e que 
mae 2 Tenge do periodjo constituem um limite Suber 
eee Ga capacidade de comprar e as expectativas 2 
ree Basted recursos estabelecem um limite a seu 
eras investimento" (Ohlin, 1937a, pg. 61). 
Com relagao 4 taxa de juros, oe concordou ata 
determinagao nado podia se dever a DONBAAGA © ao ‘a 
‘ma e estes agregados sao sempre iguais exe pest. 
satel oa bellies que a preferéncia pela liquidez constituis— 
ee Deiter cate As visdes ja existentes. Para ele, a 
a“ hee ah era compativel com a idéia de que a sere oi 
- é o prego do crédito, sendo, portanto, eee . = 
; dicées de oferta e de demanda, como oe em. ee 
ons os bancos, devido a sua capacidade de aes a are 
weenie (moeda), também podem exercer um papel ativo 
nagdo da taxa de juros. 
Na verdade, o que Ohlin esta propondo é uma gee 
tivo de Wicksell, que inclui expectativas. fs i MEGELS oye ixada pelo sistema bancdrio, formam-se as deci 
ee Wa ac da ‘frugalidade dos consumidores - ¢€ o aa Ate - levando-se em conta as expectativas : eS 
seein ee caso, a taxa fixada pelos bancos sera aquela aan: = eres fees de poupar - oferta de crédito - e de que pate q da de crédito - sejam iguais. Na falta deste 
oe aes ee entre poupanga e investimento serd alcangada 
i isdes. ex-post, frustrando-se as respectivas dec 
Este processo se mantera de forma CHR ARAVA no se 
enquanto os bancos realizarem uma politica eee enqu is 
on expectativas forem condizentes com a RENSEDGHAG ABIe de we 
cimento ou de recess&o. Dentro desse quadro, Ohlin € de opini 
que j g i nta- sua teoria "nado nega que a taxa de uros @ ualiza as va 
j i oeda no utu- e hoje ou um a Oo so ntre se deter moeda lreit bre Tw £ +t: gens 
, = face 4 o. Nao ha-.contradigdo entre esta afirmagao e a visdo de que ro  : 
taxa de juros 6 o prego do crédito" (28). 
Em suas respostas a Ohlin, Keynes admitiu falhas 
tratamento da questado do 
no 
financiamento do investimento. Neste 
sentido, introduziu, em sua teoria, a demanda de mseda por motivo
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finangas, tentando integrar o multiplicador Aa 
liqguidez. Ao mesmo 
conta conceitos ex- 
preferéncia pela 
tempo, discordou da validade de se levar em 
ante e ex-post em sua andlise e negou-se vee- mentemente a aceitar a semelhanga entre sua teoria da taxa de ju- ros, baseada na preferéncia pela liquidez, 
idéia de fundos emprestdaveis. 
este debate entre Keynes e Ohlin. 
e ade Ohlin, apoiada na 
Buscaremos, a seguir, recuperar 
Q Motivo Finangas 
Na Teoria Geral, 
Manda de moeda: 
sdrio para fazer 
mento das 
nal, 
SO sdo admitidos trés motivos de de- 
© transacional, que se refere ao dinheiro neces- 
frente ao intervalo entre o momento do 
receitas e o da efetivagdo das despesas; 
recebi- 
Oo precaucio-— baseado no atendimento a despesas inesperadas e tivo, Tequerido para 
futuro. 
Oo especula- 
fazer frente As incertezas com relagdo ao 
No debate com Ohlin, 
trés Motivos, deveria ter, tamb 
para 
Keynes reconhecey que, além desses 
em, enfatizado a demanda de financiamento do investimento. 
de poder de 
decisao de 
moeda 
Esta antecipacdo temporaria compra destina-se.a cobrir o hiato temporal investimento (investimento 
Tal adiantamento de poder de compra aos 
de trés fontes. 
entre a 
quantidade de moeda utilizada no periodo anterior para o financiamento Jo investimento o que em , 3 uma economia moderna (29), 6 basicamente realizado através de um fundo rotativo, administrado pelos bancos comerciais em que a despesa de investimento va 




disponivel Para a mesma 
i se realizando, 
fina- 
"O finance é essencialmente um fundo rota utiliza nenhuma poupanga. Para a comu todo 6 apenas uma transagao contdbil. lizado, no sentido de despendido, 
tivo que nado 
Nidade como um 




i i idade de tornar-se ticamente suprida e a capaci t 
eect ents iliquido fica novamente disponivel para 
se usada de novo" (Keynes, 1973b, pg. 219). 
Nasta passagem Keynes parece imaginar que a demanda de moeda por 
wD 
tivo finangas leva as empresas a sacar dinheiro dos bancos para 
mo 
ardd-lo em espécie em seu cofre até o momento da despesa, o que gu T 
nado é€ uma hipotese necessaria (31). 
Quando o investimento se mantem constante, ao longo do 
tempo, ele é autofinanciadvel, no sentido ae que sua realizacgado 
naéo requer mudangas na preferéncia pela TSEARE ZI Beis entretan- 
to, o investimento se expandir, as inversoes sehea ieee represen- 
tardo uma demanda de moeda, por motivo finangas, superior BeEALET 
do gerado no periodo anterior; Neste caso, a eae adicio- 
nal de dinheiro poderd ser satisfeita pelos bancos, a mean taxa 
de juros, através da expansdo de suas si mae comerciais. Caso 
contrdrio, o mercado de crédito ficard congestionado e apenas os 
investimentos de maior rentabilidade serdo viabilizados ao custo 
de uma taxa de juros mais alta que estimule os especuladores a 
trocar seus saldos monetdrios por titulos. 
De nenhum modo, esse aumento do investimento podera ser 
financiado por um aumento da poupanga ex-ante, como prepaphas ae 
lin. Keynes entendia que este conceito se refere a decisédes indi- 
viduais tomadas no perfodo anterior sobre o volume de poupanca 
que serd retirado da renda do periodo seguinte. Ora, para mate- 
rializar suas decisédes, o investidor precisa de algo mais do 
que intengoes de fontes de recursos, ele necessita de dinheiro 
em seu poder e os poupadores nado tendem a abrir mao de seus sal- 
dos especulativos no presente em favor de uma expectativa de 
maior poupanga no futuro. O maximo que Keynes admitia era in- 
cluir o aumento da propensdo a poupar entre os muitos fatores de 
menor importancia que determinam a preferéncia pela liquidez. 
Assim, cabe aos bancos um papel extremamente importante 
conse- 
guinte, da renda. Diante da ocorréncia de um aumento acentuado 
na materializagao do crescimento do investimento e, por 
do investimento, somente a expansdo da liquidez, perpetrada pelos 
bancos, pode evitar que o volume adicional de decisdes de inves- 
tir seja abortado por uma maior taxa de juros.
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Essa a : ‘ Es 
no proc d oo remina a i
mportineia do papel dos bancos 
es "i so de financiamento do investimento. Entretarito, deixa 
em aberto qual . 
4 © mecanismo pelo cual as empresas conseguem admi- 
nistrar o Raa  risco de tomar recursos de um fundo rotativo de curto 
a é comprometé-los com a aquisi¢ao de ativos de baixa li- 
quidez e ret 2 orno = a longo prazo, como maouinas e equipamentos. 
compra de ia do financiamento corrente
, o periodo entre a 
Meare OS e€ a venda de produtos finais coincide, a gros- 
desse BIE prazo do empréstimo co
mercial. Entretanto, o uso 
a Fi moO para o financiamento do investimento deixa em aber- 
: guestao da compatibilizagao de prazos e taxas. Se alguém se 
2 pees a curto prazo para realizar aplicacdes a longo sua atitu 
e € especulativa, na medida em cue aceita uma obrigagao de magae: 
mento certo para financiar uma operacao cue, de forma alguma,é ca 
az Pp de garantir um retorno no nrazo definido nara saldar o respec 
tivo débito. _ 
Nao ha divida aue Keynes imaginava em 1937 que o com- 
portamento empresarial era, no processo de investimento, de natu- 
reza essencialmente especulativa. Em sua resposta a Ohlin, afir- 
ma que: 
"O empresario, guando decide investir, tem que ser sa- 
tisfeito em dois aspectos: primeiramente ,que ele pode 
obter financiamento de curto prazo suficiente durante 
o periodo de produgao do investimento; e, em segundo 
lugar, que ele pode, em seguida,...realizar o fund 
(32) de suas obrigagdes de curto prazo através da 
emissao de obrigagcoes de longo prazo en condicces ade— 
guadas" (Keynes, 1973b, rg. 217, grifo nosso). 
Nao ha nada cue garanta cue o empresario conseguira au- 
tomaticamente converter suas obrigacdes de curto prazo em dividas 
de longo prazo. HA um risco neste processo e o empresério toma 
sua decisao a partir de suas expectativas. O aspecto especulativo 
do finance i ass ; ‘ 8: 
== im como o impacto do financiamento do investimento 
sobre a ofert a de moeda e sobre o multiplicador serao abordados 
mais a frente. 
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A Taxa de Juros e a Poupanga 
O objetivo de Keynes com sua teoria da preferéncia p
ela 
liquidez era distanciar-se, de forma defin
itiva, tanto da teoria 
cldssica da taxa de juros quanto da neo
cldssica. Ambas sao com- 
pativeis coma lei de Say e identificam a d
eterminagdo da taxa de 
juros com o equilibrio entre poupanga e investimento
. A maior 
diferenga entre as duas esta no fato de os 
neoclassicos admitirem 
que os bancos e, consequentemente, a moeda tém um 
papel ativo 
neste processo. © sistema bancdrio pode intervir na det
erminagdo 
da taxa de juros efetiva, fazendo-a distanciar-se daquela 
rela- 
cionada ao equilibrio natural cldssico. Ndo se adm
itia, no en- 
tanto, que a moeda fosse, em si, objeto de 
retengao por motivos 
que nao os direta ou indiretamente ligados
 a sua utilidade como 
meio de troca. 
Com a preferéncia pela liquidez, Key
nes completava o 
arcabougo tedrico relacionado ao conceito
 de economia monetaria. 
A taxa de juros passava a ser determinada pelo 
mercado de esto- 
ques e ndo mais pela criagado de novos ativos, 
a partir da igual- 
dade entre os fluxos de poupanga e de investimento. 
Em uma eco” 
nomia monetdria, a moeda, além de ser m
eio de troca, € reserva 
de valor. Como o volume de ativos novos 
representa uma fFragao 
pequena dos estoques existentes e como nad
o ha diferenciagao en- 
tre os mercados primdrio e secunddrio, a capacidad
e dos fluxos de 
investimento e de poupanga afetarem a taxa de 
juros é pequena ou 
circunscrita a situagoes extremas. 
A teoria neocldssica da taxa de juros é também chamada 
de teoria dos fundos emprestdveis (LFT) por basear-se na seguin
te 
equagdo de usos e fontes de Financiamento: 
L FHS SM (6) ou 
L=S 2) M= Hier)
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A equagao (6) se refere & igualdade entre oferta e de- 
manda de ativos. 
Souramento (H}, 6, 
Neste sentido, o investimento, somado ao ente- 
em um determinado periodo, igual & poupanga, 
acrescida da variacdo na quantidade de moeda (M). A equagao (7) permite uma leitura mais proxima & de um quadro de usos e fontes: 
© investimento pode ser financiado por meio de poupanga, do au- mento da quantidade de moeda ou pelo desentesouramento. 
A LFT estd associada a uma visdo que identifica a exis-~ téncia de duas fontes de poupanga. Uma é desejada e outra é for- cada, advinda de expansdo monetdria. Quando nado ha Mudanga no estoque de dinheiro em circulagado, a LFT é semelhante a teoria 
cldssica pela qual a taxa de juros é determinada pela igualdade 
entre poupanga e investimento. 
Na Teoria Geral, Keynes, tal qual a LFT, nado esta preo- 
Cupado com variagGes auténomas na oferta de moeda. Fica, assim, 
patente que o ponto que esta atacando 6 a capacidade da poupanga 
corrente automaticamente financiar o investimento (33). Como fi- 
card mais claro adiante, a poupanga keynesiana nado pode Financiar 
nada na medida em que representa apenas a renda ndo-consumida, 
inexistente, portanto, antes da realizagado do investimento. aA re- 
levancia da taxa de juros para a poupanga, resume-se, assim, ape- 
nas ao tipo de ativo que o poupador ‘escolherd para manter sua no- 
va riqueza. A taxa de juros é, desse modo, relevante para o fun- 
ding, n&o exercendo qualquer papel na determinacdo do nivel de 
poupanga e vice-versa. 
No que diz respeito a Ohlin, sua tentativa de " 
zar" a LFT com a teoria keynesiana da Ppreferéncia 
nao & convincente. 
sinteti- 
pela liquidez 
Sua proposta resume-se a uma estrutura de ta- 
xas de juros de equilibrio, determinadas pela intersegdo de cur- 
vas de oferta e de demanda de crédito, que incluem todos os ati- _ vos transacionais no mercado financeiro. 
e€ o investimento 
mesma forma, 
Desse modo, a poupanga 
afetam o equilibrio mas nao o determinam. Da 




la oferta e pela demanda de débitos, tanto a quantidade de moe
da 
quanto de titulos sdo fatores relevantes...Mas a moeda nado det
ém 
3 ow 
nenhum lugar de relevancia, como na teoria do Sr. Keynes (34). 
Como se pode perceber, ao final do debate, Ohlin se 
restringiu a apresentar uma visdo confusa da LFT. Ser por um la- 
do, ela reduz a importancia da poupanga e do investimento 
na de- 
terminagéo da taxa de juros, por outro, busca negar peremptoria
- 
mente existéncia da preferéncia pela liquidez. Para Ohlin, nao ¢ 
problem4tico que o investimento seja financiado por moeda, desen- 
: : e 
tesouramento ou poupanga e que a taxa de juros ndo seja 
a d 
equilibrio O que ele nado consegue aceitar € que a economia seja 
j i ue monetdria, ou seja que nfo haja um centro de gravidade, e que, 
. : a 
portanto, a moeda desempenhe um papel particularmente ativo n 
determinagado da taxa de juros. 
A Poupanga e o Multiplicador 
Keynes nado respondeu diretamente A critica de Onlin que 
o multiplicador era um truismo. Provavelmente a boa aceitagdo de 
suas idéias sobre a demanda efetiva e a fungao consumo, leva- 
ram-no a concentrar seus esforgos imediatos sobre os aspectos que 
considerava mais criticos ou seja, a poupanga, o financiamento e 
a taxa de juros. Em seu artigo de dezembro de 1937, anuncia que: 
"(pretende) escrever (um artigo) tratando da relaga&éo da andlise 
ex-ante e@ ex-post em seu conjunto com a minha Teoria Geral" (35). 
Infelizmente, jamais chegou a realizar este propdsito. 
Mesmo assim, em varias oportunidades, Keynes teve chan- 
ce de externar sua vis&o sobre o uso desses conceitos. Ele clara- 
mente admitiu a validade de uma teoria que diferencia o investi- 
mento a nivel das decisdes (ex-ante) e de sua efetivacgao 
(ex-post). Com relagdo 4 poupanga agregada, no entanto, s6 conse- 
guia achar sentido ao conceito em termos ex-post: 
"E claro que um certo investimento realizado pode, por 
varias razdes, ficar aquém do investimento que era de- sejado em um perfodo anterior...Quanto ao conceito de poupanga ex-ante, nao consigo atribuir-lhe qualquer significado" (Keynes, 1973b, pg. 210).
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Ao transitar do Tratado para a Teoria Geral,Keynes ha- 
via deixado de lado a diferencia ¢ao entre poupanca e quase-ren- 
da, um artificio que, até entao, lhe permitia compatibilizar o 
principio da .demanda efetiva com o da substitubilidade entre pou Ppan¢a e consumo, 
Na Tc, 
uma vez que, 
&@ poupan¢ga ex-ante s6 tem sentido microeconémico 
a nivel agregado, a poupanca ex-post @ sempre igual ao investimento ex-post. A poupanca individual @ absolutamente 
a determinacado da componente agregada. 
ra poupanca individual,aue nao venha, 
acompanhada de um simultaneo aumento do investimento 
impotente no que se refere 
Qualouer decisao de aumenta 
por acaso, 
, tera como r esultado uma queda na demanda efetiva por bens de con- Em consequéncia, aumen 
buscarem financiamento para s 
vel de vendas inferior - 
rior - ao desejado. 
Sumo’. tara a necessidade destes produtores 
uprir as perdas decorrentes de um ni 
€, portanto, um nivel de estoques supe- 
Como se vé, este ato isolado nao levara a eriagao de nenhum ativo novo. Apenas se gerard uma divida ou se transferira um ativo ja existente para as maos do poupador impre - visto. 
Caso esta redug&o individual do consumo 1 evar a que, co mo ato defensivo, outros ‘agentes ecoriémicos também aumentem poupan¢ga, o multiplicador atuard de modo a am 
mario negativo deprimindo ainda mais a renda. Apesar da reducao das vendas, nado se altera o nivel de poupanca liaquida 
equivalente 4 parte da renda aque foi pounada como 
do investimento. 
sua 
pliar o impacto pri- 
agregada, 
contrapartida 




a hipOtese sobre o 
Pode-se questionar a estabilida- 
xplicagao de 
A fungao consumo keynesiana reflete um comportamento dos consumidores, 
de da funcHo 6 a capacidade de e suas variaveis, en- 
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ado ha porque duvidar, como faz Ohlin, que néo seja um na 
O multiplicador reflete o processo de ajuste 
tretanto, 
conceito ex-ante. ae 
era a nivel da renda para adequar c¢ consumo ao in que op 
to. 
O Funding, a Poupanga e€ oO Multiplicador 
Como vimos anteriormente, a poupanga, seja ela 
se 
for, ndo exerce na teoria keynesiana, qualquer papel see 
determinagéo do finance. Na verdade, ae ee elle tee
n ate 
cia marginal do capital e mantida uma fee a ae ah 
parte dos bancos, o financiamento sera 1gua i. 
See ol 
liquidez dos investidores. Trata-se, portanto, de u p 
tritamente monetario. 
A taxa de juros, por sua vez, nao abue 8 ee 
do montante de poupanga que é&, sempre, o efeito, em a en 
renda, da efetivagdo do investimento. Entretanto, ne vee a 
sido gerada - e o é sempre sob a forma de moeda - sera a eon 
da ao patrim6nio dos poupadores nas diferentes formas aS a 
fFinanceiros, em fungado das taxas de juros e das expectativas. 
Além disso, identificamos que Keynes imaginava ger os 
investidores teriam basicamente um comportamento Se 
financiando o investimento, em um primeiro momento, iatnaves da 
colocagado de divida de curto prazo nos bancos ae ae 
tanto, uma vez que o investimento estivesse efetivado, estaria 
concomitantemente criada uma renda que serd, de qualquer modo, 
poupada e que, portanto, poderd servir de fonte as senge prazo 
para o funding das empresas que aumentaram seu endividamento cor- 
rente para fazer frente a projetos de expansdo. 
Nao se deve esperar, no entanto, que os agentes, que 
foram diretamente remunerados pelo investimento (p.e., os produ-
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tores de bens: de capital), desejem, eles mesmos, utilizar mais do 
que uma parte de sua renda no funding dos investidores. O mais 
légico seria esperar que gastassem 
com uma propensdo estdvel, parte do 
O processo -multiplicador. A renda 
em bens de consuma, de acordo 
que receberam, desencadeando 
seria, assim, aumentada de um 
adicionais e toda a poupanga 
no interior da economia, dirigindo-se 
Para o portfolio de pessoas desejosas de adquirir titulos de ion- 
go prazo. Cria-se, desse medo, o potencial de 
proprio investimento. 
valor igual aos Ssucessivos consumos 
teria sido redistribuida 
funding para o 
Nao ha porque Supor que o processo reativo associado ao dor tenha uma duracdo cronoldgica expressiva. Na verda- a8 pessoas tendem a gastar ou 
mento da renda (36). 






poupar imediatamente ao recebi- 
No caso de um aumento na demanda de bens de 
sto pela industria, © processo se desenrola sem 5 i 
grandes alteracdes de Pregos. Na situacdo contrdria, os pre- Gos Gumentardo eo funding serd feito por meio dos lucros inespe- rados (winfal)) dos produtores destas mercadorias (37). 
5. Conclusdes ane usces 
0 conceits de €condmia mon 
com © propésito 4 
do paradigma ticardiano, 
etdria foi 
© estabelecer um marco 
que 
nas ao sistema capitalista, 
Keynes desenvolvido por 
teérico, distinto 
Pudesse dar conta das crises enddége- 
Até entdo, a lei de Say garantia que a ofe rta € a demanda agregadas eram sempre iguais 
ynes também buscava distanciar-se da ele Préprio, 
Ndo era a desig poupanga e de investimento, 
lucro, 
visdio wickselliana que, 
havi - 
do da Moeda em 1930, avia abragado em seu Trata 
ualdade entre as decisées de t cmadas por agentes maximizadores de a bancdrio moderno, " © que deslocava a 
ico ea Pleno emprego,   
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cantil, o tempo é histdrico e inexiste qualquer instrumento de 
coordenagdéo geral. Nesta economia monetdria a origem de uma si- 
tuagdo depressiva nao esta no processo de continua frustragao de 
expectativas, descrito no Tratado, mas na existéncia de uma pre- 
visdo de falta de demanda efetiva. Sao as expectativas pessimis- 
tas quanto ao futuro que levam a redugao da eficiéncia marginal 
do capital e, consequentemente, do investimento. 
Nesse processo, a taxa de juros exerce um papel secun- 
dario. Se, por um lado, 6 capaz de deter o investimento em seu 
processo de expansdo é, por outro, impotente para, por si mesma, 
contrabalangar sua redugdo por motivos auténomos. N&o basta a 
existéncia de fontes de financiamento a baixo custo para que os 
empresdrios decidam acumular’ capital. As expectativas com rela-— 
gao ao futuro cumprem aqui um papel fundamental. 
Ao mesmo tempo, a existéncia de um sistema de bancos 
comerciais, emissores de moeda escritural e que intermediam os 
fluxos de financiamento, libera os investidores de qualquer ne- 
cessidade prévia de poupanga. Os bancos podem financiar o inves- 
timento através do fundo rotativo formado pelo motivo finangas e, 
se isto for insuficiente, pela multiplicagdo de seus depdsitos a 
vista. Neste ultimo caso, poderd haver um impacto sobre a taxa de 
juros, se a politica monetdria for restritiva. 
Como, em uma economia moderna, o investimento e sua ne- 
cessidade de financiamento sdo montantes pequenos frente aos es- 
toques de ativos, inclusive a moeda, nado hd por que supor que a 
taxa de juros seja diretamente determinada por fluxos correntes. 
E mais sensato esperar-se que as decisSes de mudanga de portfolio 
determinem o prego do dinheiro, sendo o investimento uma varidvel 
de importancia marginal. Jd a poupanga nao exerce qualquer papel 
no finance. 
Em suma, a economia keynesiana apresenta uma dinamica 
profundamente diferente daquela descrita pelos classicos e pelos 
neocldssicos. O investimento ndo depende do consumo pofque a ren- 
da n&o é previamente dada. Ao mesmo tempo, ndo esta Sujeito as
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decisdes individuais de poupanga, 
nanciamento sao determinadas 
de fluxos. 
ze = 
uma vez que as condigoes de f 
ao os pelos mercados de estoques e na 
Neste cenario, - 7 
inan~- Oo investimento é, inicialmente, fi Clado no mercado monetario, omo Porém, uma vez realizado, gera Cc 
5 de 
contrapartida, um volume de poupanca (renda destinada 4 compra : 
: u © ao finance inicial e g 
~ ce em funding. A transformagao do finance 
ho entanto, automatica. 
ativos de longo prazo) que @ idéntic Servira de base para seu 
funding nao é, 
i cen O problema, aqui, se n 
tra na questao 
risco da compatibilizacdo ce prazos e taxas. Tal faz, no entanto, 
: ual- ae? OO \Calculo especulativo intrinseco a q auer decisao de j Nvestimento, 
Na pratica, 
eles mesmos, 9 ris 
fontes e dos usos 
~ - pe 
- omem, 
nao € necessario que os empresarios t 
as 
cO relativo 4 diferengca entre os prazos do investimento, de Com base em um contrato 
aquinas, on- © produtor de equipamentos pode ¢ 
Z lter 
€nte junto aos bancos de sua preferéncia-A a empresa pode obter y 
nte para financiar, 
Ssar a terceiras seu 
compra e venda de m 
Seguir giro diretam 
nativamente, 
M montante de crédito de longo 
desde o inicio, seus projetos-PO 
risco financeiro fazendo hedge 
© langamento de suas agdes a um 
Prazo suficie 
de ainda repa 
junto a insti tuleses que garantam Preco minimo 
existem diferentes maneiras © 8° risco do financiamento a cot Isto, no entanto, ndo elimina o cara is esta cuestao nao @ basicamente mi- 
cro — ouem toma o Frisco ~ mas Sim macroecondmico - o investimento 
em uma economia Moderna @ sempre financiado de forma monetdaria- 




e ao in estimento 
consumo bela renda . concorrer" com © E por injetar no fluxo de tr 
tidade de dinheiro e 
an ansagoes uma quan de demanda efetiva adicionais que o investi 
Mento tem UM efeito m 
an Tal efeito @ tanto maior quan 
Pe ° permite gqhe se analise mais claramen 
Situacdes hists 
rico-concretas. “guerra Constitui 
ee 
7 u- A economia japonesa d 
Ya eSko PDEEE@ssante, Nenhum pais 
29 
iali se utilizou tao extensivamente do aoe 
aa sso de acumulagdo de capital. Entre il 
oan eee do capital das empresas japonesas era eraun ° 
shi ee enquanto nos Estados Unidos e no Reino de fonte  de 
17%, wrespecti- ta participagao era de cerca de 20% e de Unido, est  
vamente. 
No caso japonés, esses empréstimos shal are 
merciais (city banks 
eo a aac ireakiieanae de seu passivo sialic por 
oti = sitet anos. Neste sentido, n&o sd o een ia 
5s i a 
trata- conbén o funding era eepecolotivo. Coma #8 ges wade annen uma estrutura aparentemente fragil oe i odia levar bancos , ey na preferén¢ia pela Egan : net racas saad ee ee Isto, entretanto, nao se verificou i sas a ta * 
acomoda : neat do sistema de Bretton Haas ; a ee o BJ do Banco do Japa&o (BJ). Durante todo o imedia ae. aanance 
garantiu a liquidez dos = Samant - se tornou a auto- a a de juros. Por esse motivo, ence es Fate onstia de om pi innteesizog gb wale 40308 1 crédito ao setor privado como contrapartida ao a 
monetdria (36). 
Tal decisdo permitiu aos japoneses obter um crescimento 
Bp to entdo extremamente rapido, apoiado nas condig6es de inanclamen 
’ ’ ua economia ou seja na captagao de curto prazo dominantes em s 
através dos bancos comerciais. 
Um caso radicalmente diferente 6 o do me aa : 
unica fonte de financiamento a longo prazo Se ee 
do 6 o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e ae 
DES Entretanto, diferentemente dos japoneses no cated ene 
BNDES ndo possui nenhum instrumento de captagdéo de recursos 
curto ou mesmo de longo prazo no mercado interno. Suas fontes in- 
ternas sao, basicamente, o retorno de seu proprio capital 
e 7 
- for- 
ado por recursos fiscais aportados no passado - e a captacgdo m 
- a 
ompulsGria, através dos Fundo PIS/PASEP. No BNDES, n&o ha, por- 
Cc 
tanto, finance mas apenas um funding de longo prazo. Com base 
, anlage d genes 
nesse recursos, o Banco financia todo o Processo desde o adianta- mento de giro ao produtor até a aquisigdo do bem de Capital,
30 
Seo : a Processo descrito por Keynes 6 intrinseco ao fun- 
onamento ; p . 
3% 1 de uma economia monetdria moderna, como ent&o operaria 
Multiplica : : 
S dor keynesiano em nossa economia? Uma resposta defi- 
Nitiva a esta ss 
ane “4 questdo exige um Profundo estudo institucional, que apola os abjetivos deste 
Mar que, neste caso, 
Captacdo fiscal, 
Processo, 
trabalho. Entretanto, pode-se afir- 
© BNDES simplesmente transfere, através de 
a demanda efetiva de um agente para outro. Neste 
a0 eliminar o 
Para o empresdrio, 
Promogdo de expecta 
20 do setor 
equilibrada, 
aplicagées. 
S riscos do finance, tanto para si quanto 
mornarse um instrumento publico importante 1a 
tivas favordveis ao investimento do longo pra- 
cao: Por outro lado, ao fazer isto de forma 
neutraliza o efeito multiplicador potencial de suas 
. nciamento do investimento diferé 
Japonés antes descrito, a6 na medida em que esta ba- 
na captagdo Fiscal para garantir a efetivagae Por ser baseado em poupanga 
= 
Slcamente apoia 






i es das a eae inflexivel nao se ajustando com rapide? 
decisées de investimento. 




(1) Utilizou-se nesse trabalho o conceito de economia cldssica na 
mesma acepgdo utilizada por Keynes em sua Teoria Geral: "acos 
tumei-me...a concluir na "escola cldassica" os seguidores de 
Ricardo, ou seja, os que adotaram e aperfeigoaram sua teoria, 
compreendendo, por exemplo J.S. Mill, Marshall e o Prof. Pi- 
gou" (Keynes, 1978, pg- (Sah. 
(2) Os termos economia cldssica, economia neutra e@ economia em- 
presarial neutra sdo usados por Keynes como sinGnimos e d
ife- 
renciam-se dos conceitos de economia cooperativa, economia de 
trocas reais ou economia de saldarios reais pelo fato de faze- 
rem uso do dinheiro, apesar de apenas como meio de troca. 
(3) Keynes, 1979, pg. 78. 
(4) 0 conceito de economia empresarial - ou economia do mundo 
real ou ainda de saldrios monetdrios - difere dos conceitos 
de economia cldssica - ou economia cooperativa ou de salarios 
reais - pela presenga da moeda e pela auséncia de qualquer 
mecanismo que garanta a igualdade entre oferta e demanda. 
(5) "A moeda, considerada em seus atributos mais’ significativos, 
é sobretudo um processo sutil de ligar o presente ao futuro" 
(Keynes, 193, pg. 204). 
(6) Keynes, 1979, pg. 94. 
{7) Idem, pg. 79. 
(8) Idem, pgs. 62 e 63. 
(9) Ver "A Teoria Geral do Emprego" em Keynes, 1978, 




(13)Idem, pg. 159, 
(14)Idem,pg. 182. 
a . Keynes, 
(15)Apesar de manter o mesmo nome utilizado por Wicksell, 
i e ; i asicament 
na verdade, formula sua teoria de modo diferente, b 
da lmente 




’ ica: por empresdrios e nfo do estado da técnica; a taxa natural de juros pode, 
no curto prazo e, 
ar segundo Keynes, flutu 
‘ - s mu- inclusive,ser influenciada pela 
dangas na taxa efetiva na ec- medida em que esta afeta as exp tativas. 
(16)Keynes, 1953, pq. 141. 
(17)Keynes, 1953, pgs. 142 e 143, 
constituem depésitos bancdrios q@ 
rendem juros, 
: its para Keynes, savings deposi 
* ue e elevada liquidez mas 4q 
Satisfazem o que, na TG, * e- chamou de motivos pr Ccaucional e especulativo, - sits e€ diferenciam-se dos cash depo 
- io- Mo atende mais o motivo transac 
1953 pgs:'35e 36. 
nha medida em gue este ulti 
* ver Keynes, 
(18)Keynes, 1983, pg. 52, 
(19) Idem, Pg. 140. 
ca entre equivalentes como, de por exemplo, a compra e venda um produto, Keynes, 
1983, pg. 150, 
z Age 
uy 
(21)Na teoria classica, o POupador sg deixa de consumir sua ren corrente em favor de um consumo Maior em uma data certa de seu futuro, 
(22)keynes, 1953, Pg. 175. 
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u K ynes faz = 
€o nao contr critica 
q e e na eo 
(23)Esta afirmagc n 
adiza 
de omo resultado 
onceito de poupanga forgada c ria Geral aoc 
63. 
p 
y es, 83, pg. 
d expansao monetarila, 
er Keyn 
um rocesso e 
Vv 19 
j e da de forma mais dutor de mdquinas o ajuste s ro (24)No setor p 
= 
tam- Oo, apesar de meio de contratos de produgdo, ae eos 
Sea bre prego dos equipamentos a to refletir-se sobr ale aiiova SE news bém 
: 
iri or pos cado secunddar o, quando f 
. 93. 
gunda mao, ver Keynes, 1983, pg 
(25)Keynes, 1983, 121. 
Bis (26)Chick, 1983, pg- 17 
; in 
(27)Do ponto de vista do Ohli 
i a e to 
n 
i 3 citagdo d tex 
h 426, a frase 
sublinhada e 
i 7 pg- 
ta (28)Ohlin, 1937b, 
de Keynes. 
(29)Em uma oO nvestimento e basic
amente fi- 
: : 
economia monetdaria, nk 
s j 
j ja re= oO Vv ea taxa de uros se ist inclusi e, faz com qu tidor; 1 , 
isd i timento. levante para as decis6es de nves 
: : as nado se refere aos fundos ae = =r (30)"0 a Re Wwe al eMart s ery ac sua vida, 
Pea leks necessario para iniciar o projeto.. 
an et a idade de dinheiro intre a decisdo de inves- 
poten & oP iteis da construgaéo", ver Chick, 1983, pg. timento e oa 
198-199. 
(31)Ver Chick, 1983. 
2)Conseguir fundos de empréstimo de longo prazo. (3 o 
(33)Keynes também esta atacando a LFT no que se referé A moeda 
como reserva de valor mas este assunto foge ao objetivo deste 
item.
34 
(34)Ohlin, 1937b, pg. 427. 
(35)Keynes, 1937b, pg. 216. 
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